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SUMMARY

The national economy continues to experience inconsistent growth.  Volatile energy prices and 
election year uncertainties have depressed equity markets, with little sign of improvement from 
key economic measures.

Local conditions reflect relative strength, as growing employment has finally overtaken 
recessionary job losses.  Strong construction activity has resulted in an upward revision in 
estimated sales tax receipts, as documented in the 2005 Executive Proposed Budget.

REVIEW OF ECONOMIC CONDITIONS

Recent economic news confirms budget office assumptions of steady but lackluster growth.  The 
initial estimate of third quarter gross domestic product growth was 3.7 percent, following second 
quarter growth of 3.3 percent.  Both measures were well below market expectations, and short of 
the 4.0 to 4.5 percent growth necessary to generate significant employment growth.  

Surprising volatility in personal consumption – up 0.6 percent in September after falling 0.1 
percent in August – raises concern that consumer spending will not continue to drive growth into 
2005.  The recovery was largely the result of automobile purchases, fueled by sizable discounts 
and incentives.  Structural changes in the passenger vehicle market undermine the likelihood of 
sustained sales at current levels.  

Income growth lagged well behind expenditures – up 0.2 percent in September – and consumers 
reduced savings to make up the difference.  The already anemic savings rate of 0.7 percent in 
August fell to 0.2 percent of disposable income in September, the lowest level since immediately 
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after the September 11th terrorist attacks.  Short of a pronounced rebound in personal income, 
unprecedented consumer debt levels will undoubtedly undermine consumption levels.

After an alarming run up throughout September and most of October, energy prices appear to 
have stabilized, with December future contracts falling below $50 per barrel in early November.  
Heightened international demand has made the market highly responsive to even the slightest 
supply shortfall.  Although sustained crude prices over $50 per barrel can be expected to 
adversely effect the economy, it appears the worst has passed.  Nonetheless, heating oil demand 
could result in higher retail gasoline prices even as crude oil prices subside over the coming 
months.

The recovery remains largely jobless at the national level, with more robust growth emerging 
locally.  King County seasonally adjusted unemployment fell to 5.0 percent in September, down 
from 5.5 percent in August, and 5.9 percent in July.  This is the best result since the regional 
economy slipped into recession in the spring of 2001.

After rising 2.9 percent through the first half of the year – an annualized rate of 5.9 percent – the 
consumer price index has stabilized.  It is unclear what effect oil futures will have on inflation.  
Retail gasoline prices have lagged much of the run up past $50 per barrel, and there is a good 
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chance that a timely commodity market price decline will eliminate the worst inflationary 
pressure. 

Post-election action by the Open Market Committee is unclear.  As noted, the prospect of 
accelerating inflation has diminished, particularly since the Federal Reserve embarked on a series 
of actions to tighten the money supply.  Coupled with a somewhat diminished economic outlook, 
future markets are not assuming another 25 basis point rate increase until early 2005.

REVIEW OF REVENUE COLLECTIONS

Revenue numbers have been adjusted to reflect the 2005 Executive Proposed Budget.  

The most notable change came to 2004 estimated sales tax collections, up 0.97 percent over 
adopted levels.  This change is fueled by strong collections over the first eight months of the 

�������������������������������������������

�������������������������������

�����

�����

������

������

������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

������

������

������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

������

������

������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

������

������

������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

������

������

������

������

������

������

������

����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

����

����

����

����

����



KING COUNTY ECONOMIC REPORT THIRD QUARTER, 2004

����������������������������������������

���������������������������������������������

����

����

����

����

����

����

����

����

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
��

��
�
�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
��

��
�
�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
��

��
�
�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
��

��
�
�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
��

�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

��
�
�
�

������������������������������������
�������������������������������������������������������

����� �����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�������

�����

������

������� ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������� �������

��������������

�������������

����������������



KING COUNTY ECONOMIC REPORT THIRD QUARTER, 2004

������������������

������� �������� ����� ����� ��� ���� ���� ������ ��������� ������� �������� ��������

���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

���� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

������� �������� ����� ����� ��� ���� ���� ������ ��������� ������� �������� ��������

���� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���� ��������� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

���� ��������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�������������������������

������������������������������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������������

�����������������������������������������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

���������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ����

����������������������������������������������

��������
����������

����������
���������� ����������

���������� ���������� ����������

����������

����������

����������

����������

����������

����������

����������

�

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���



KING COUNTY ECONOMIC REPORT THIRD QUARTER, 2004

year.  Growth for the year of 1.37 percent is now estimated over 2003 collections, as reflected in 
the 2005 Executive Proposed Budget.  Year to date collections are 4.4 percent ahead of this point 
in 2003, but 36 percent of revenue, including critical December retail activity, remains unknown.  
Given weak national data for the year, related weakness is probable in local revenue in the latter 
part of 2004.  

Investment pool yield rates have lagged behind forecast levels, with a rate of return of 2.22 
percent through the end of September, compared with a forecast expectation of 2.47 percent.  The 
variance is explained largely by lower than expected long term interest rates, which remain near 
historic lows despite the run up in short term rates.  Due to much stronger than anticipated fund 
balances, however, estimated 2004 interest earnings for the CX subfund have been increased by 
$0.6 million.  Other revenue changes detailed in the quarterly budget report reflect collection 
experience and related economic activity.

ECONOMIC FORECAST

The outlook for 2004 is largely unchanged.  Resolution of the presidential campaign should 
strengthen equity markets.  Continued economic uncertainty, however, makes uneven results 
likely for the rest of the year, before giving way to accelerating growth in 2005.
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